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[摘 　要 ] 文章采用 ADCC模型和 Riskmetrics 方法 ,在估计中国四个主要股票指数市场相关性的基础上 ,利用不同权重投
资组合收益构造正态分布下的 VaR ,并利用动态系数方法和失败率检验法进行 VaR 模型的准确性检验。结果表明 ,在等权重
和最小方差投资组合权重下 ,用 ADCC模型比用 Riskmetrics 方法进行投资组合和风险管理效果更好。
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Abstract :In this paper ,the authors construct VaR of portfolio with different portfolio weights based on ADCC and Riskmetrics methods.
Furthermore ,the authors also use the dynamic quantile test and failing rate method to compare all means. The results show that ADCC model is
better than Riskmetrics for portfolio and risk management with different portfolio weights.
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　　一、引言
风险价值 (VaR) 是在给定的置信度内 ,某种金
融资产或资产组合在未来一段有效期内的最坏预期
损失值 ,其数学表达式为 :
Pr(ΔVT < - VaR) = X %
也就是说 ,VaR 是金融资产或者组合在 (1 -
X) %的置信度下持有期为 T的最大价值损失。
对于单一资产的 VaR 的计算 ,国内外已有很多
研究 ,但是对于投资组合的 VaR 的计算 ,却很少涉















相关性估计和 Riskmetrics 方法。Bollerslev (1988) 提
出的 VECH 模型最大的缺点是不能保证 Ht 的正定
性 ,由 Bollerslev ( 1990 ) 提出的常数相关的多维
GARCH模型又违反了相关性的时变性 ,而 Engle 和
Kroner (1995)提出的多维 GARCH(1 ,1) - BEKK模型
虽然保持了 Ht 的正定性 ,但是模型中参数的意义不
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能用经济意义解释。所以 ,本文采用了由 Cappiello、
Engle 和 Shepard (2003)提出的 ADCC(Asymmetric Dy2
namics Conditional Correlation)多维 GARCH模型 (下文
















指、深综 B 指股价指数每日收盘的数据 ,样本区间
是从 1992 年 12 月 28 日起至 2006 年 7 月 12 日 ,取
其对数收益 :
x t = 100 ×( lnPt - ln ( Pt - 1) )
其数据的描述统计量见表 1。
表 1 　样本数据统计量
均值 标准差 偏度 峰度 Jarque2Bera
上证 A 股 0. 003592 2. 380739 1. 488071 27. 29316 68811. 84
上证 B 股 0. 015034 2. 332258 1. 225764 24. 11885 51925. 33
深综 A 指 20. 009563 2. 234408 0. 346519 7. 862732 2771. 528
深综 B 指 0. 016808 2. 311948 0. 365589 10. 00474 5697. 915
四个市场的收益率全部通过了单位根检验 ,符
合 GARCH模型对变量序列的平稳性要求 ,同时 ,关
于异方差的 ARCH - LM 检验 ,四个市场均在 1 %的





计算 VaR。对于 ADCC模型具体的描述请参照 Cap2
piello、Engle 和 Shepard (2003)以及Lin (2004) 的文献。
ADCC模型简单的描述为 :
rt～ H(0 , Ht)
Ht = DtRtDt
Qt = ( Q - A′QA - B′QB - C′NC) + A′ut - 1 u′t - 1
A + B′Qt - 1 B + C′nt - 1 n′t - 1 C
Q = T - 1 ∑
T
t = 1




ntn′t ,其中 ni , t =
1[ u
i , t < 0 ]
ui , t
设 A = a1 , B = b1 , C = c1
ui , t =
εi , t
hi , t







q1 ,1 , t 0 ⋯ 0
0 q2 ,2 , t ⋯ 0
… … ⋯ …
0 0 ⋯ qn , n , t
, n = 4
其中 , Ht 是 方 差 协 方 差 矩 阵 , Dt = diag
[ hi , t ] (4 ,4) , hi , t是第 i 个市场的方差 , Qt 是正定矩
阵 , Rt 是相关系数矩阵 , rt 是残差向量 , ui , t是标准
残差 , nt 是 ni , t 组成的向量 , A 、B 、C 为参数值。
nt - 1 n′t - 1表示了动态条件相关系数的非对称性。
由于中国股指市场在数据样本的取值区间经历了国
际形势和国内政策变化的影响 ,因此 ,本文在估计单
个市场的波动率时设置了两个虚拟变量 , x1 代表了
1997 年亚洲金融危机对于中国主要股指市场条件






h2i , t =α0 +α1ε
2
i , t - 1 + <ε
2
i , t - 1 dt - 1 +θh
2
t - 1 + c1 x1
+ c2 x2
其中 ,反映杠杆效应的变量 dt =




1 1997 年 7 月 1 日之后
0 　　其他
和 x2 =
1 　2001 年 2 月 16 日之后
0 　　其他
hi , t是第 i 个市场的条件方差 ,εi , t是第 i 个市场
的残差 ,α0、α1、<、θ、c1、c2 为参数值。
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去掉 ,εt 是残差向量 ,ηt 是标准残差向量。
单个市场波动率和四个市场相关系数矩阵的估
计结果如表 2、表 3 所示。
表 2 　矩阵估计结果相关系数
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w , t = w′H
^
tw ,若假设投资组
合的收益服从正态分布 ,则在 5 %的水平下 , VaR =
1. 65 h
^
t ;在 1 %的水平下 , VaR = 2. 33 h
^
t 。投资
组合的方差中用到的权重 w 可以取为等权重 w t =




是 1 向量 , W t =ι′H
- 1ι。在本文中 ,用 EW 代表等权
重的投资组合 ,用 MV P 代表最小方差投资组合权重
的投资组合。
VaR 模型的准确性检验是指 VaR 模型的测量
结果对实际损失的覆盖程度 ,其检验方法包括 Ku2
piec 失败率检验法 (1995)和 Engle (2002) 提出的动态
系数检验。在实证中 ,由于 Riskmetrics 方法在利用
前 250 天的数据的效果最好 ,在做 VaR 模型的准确
性检验时 ,我们用 2006 年 7 月 12 日之前的 2 500 个
数据。
(一)动态系数检验
Engle 和 Manganelli (2002) 提出了一种评价 VaR
的检验方法 ,此检验可以验证根据各种模型所计算
的 VaR 对于实际发生风险的预测程度。
定义 hit 为 :
hit t = I{ w′x t < - VaR ( q) t}
hit t + 1 =δ0 + ∑
8
k = 1
δkhit t - k + 1 +δ9 VaRt +εt
hit = 1 表示投资组合的收益小于 VaR ,其中 , I
是示性函数 , q 是 VaR 的系数。
在动态系数检验的原假设 H0 :模型正确设定的




5 %、1 %的置信水平下的 VaR 值。
根据观测值的数量 ,在表 4 中列出了 8 阶滞后
的 Q 统计量和 P 值。在 8 阶滞后的情况下 ,我们可
以看到 ,利用 ADCC模型得到的 VaR ,不管是等权重
还是最优投资组合权重计算出来的 VaR 的 Hits 都
是不错的。同时 ,可以很明显地看出 ,用 Riskmetrics
的指数移动平均所得到的 Hits 偏大 ,这就说明了 ,
对于中国主要指数组合 ,用 Riskmetrics 的方法来估
计投资组合的方差 h
^
w , t是不合适的 ,犯了低估方差
的错误 ,使得 Hits 偏大。
从 Q 统计量和 P 值来看 ,虽然在 5 %显著水平
下 , Q 统计量都小于 Q (8) = 15. 507 ,但是 , Riskmet2
rics ( EW) 和 Riskmetrics ( MV P) 的 P 值都是小于 0.
01 ,也就是说残差序列相互独立的概率并不大。
根据 Engle 和 Manganelli (2002) 动态系数检验 ,
用 Riskmetrics 来估计方差进而计算风险对于中国股
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指市场是不合适的。
表 4 　8 阶滞后的 Q 统计量和 P 值
正态分布 Hits 百分比 (5 %) Q 统计量 (5 %) P 值 (5 %) Hits 百分比 (1 %) Q 统计量 (1 %) P 值 (1 %)
ADCC( EW) 　　4. 9 　11. 662 　　0. 167 　　1. 7200 　　6. 2805 　　0. 616
Riskmetrics ( EW) 5. 7600 43. 671 0 1. 9600 12. 357 0. 136
ADCC( MVP) 5. 4000 11. 164 0. 193 2. 5600 12. 089 0. 147
Riskmetrics ( MVP) 7. 3200 36. 283 0 3. 3200 67. 718 0
　　(二) LR 似然比检验 ( Kupiec 失败率检验)
假定实际考察天数为 T ,失败天数为 N ,VaR 置
信度为α,失败率为 p。假定 VaR 估计具有时间独
立性 ,则失败天数 N 服从参数为 T 和 p 的二项分
布 ,即 N～B ( T , p) 。原假设 H0 : p = p
3 下 ,似然比 :
LR = - 2 ln[ (1 - p 3 ) T - N p 3 N ] + 2 ln [ (1 - N/ T) T - N
( N/ T) N ]～χ2 (1) ,在 5 %的显著性水平下 ,如果 LR
> 3. 8415 ,我们拒绝原假设。表 5 给出了 5 %的置信
水平的检验结果。
表 5 　5 %的置信水平的检验结果
相关矩阵
估计方法











ADCC( EW) 125. 00 122. 5 0. 0530 25 43 10. 771
ADCC( MVP) 125. 00 135 0. 8217 25 64 42. 939
Riskmetrics ( EW) 125. 00 144 2. 9043 25 49 18. 182
Riskmetrics ( MVP) 125. 00 183 24. 937 25 83 84. 564
从以上两种检验方法的结果来看 ,在 5 %的置




得到的结果有类似之处。譬如 ,在罗付岩 (2005) 的
文章中 ,利用上海综指的数据计算风险 VaR 值 ,正
态分布在 1 %的置信水平被拒绝。在 5 %的置信水







险 ,并且利用了 Kupiec 失败率检验法 (1995) 和 Engle
(2002)提出的动态系数检验法对 VaR 模型对于实际
损失的测量程度给出了定量的分析。我们的实证研






①采用 GAUSS 6. 0 编程。
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